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ВИБІР СКЛАДУ СУБОПТИМАЛЬНОГО ПОРТФЕЛЯ
З ЗОЛОТОМ І БЕЗ НЬОГО В УМОВАХ ДИНАМІКИ СВІТОВИХ
І НАЦОНАЛЬНИХ ІНВЕСТИЦІЙ
Звичайною практикою інвестора на фінансовому ринку є за-
дача мінімізації збитків. Згідно з принципами формування порт-
фелів розрізняють їх наступні види: що орієнтований на зростан-
ня, що орієнтований на дохід, а також портфель, що є консерва-
тивним. Незважаючи на його тип інвестору зі значного переліку
фінансових активів потрібно сформувати такий портфель, який
би надав йому можливість одержати чи максимальний дохід, чи
мінімізувати збитки. У основу вибору субефективного інвести-
ційного портфеля покладено той факт, що фізичні й юридичні
особи можуть тримати свої фінансові активи в різних формах: у
вигляді акцій корпорацій, приватних або державних облігаціях,
національної та іноземної валютах, дорогоцінних металах тощо.
При чому вони керуються двома основними правилами: зберегти
дохідність своїх вкладень (критерій Dmax), а також мінімізувати
ризик вкладень у авуари (критерій Rmin).
Для вирішення таких двох проблем, у простому варіанті,
впливає відсоткова ставка, що встановлює центральний (народ-
ний чи національний) банк та вартість дорогоцінного металу, що
у майбутньому може зрости чи збереже дохідність на звичайному
рівні. Першу частину проблеми можна поділити на дві складові.
По-перше, яку кількість треба придбати й тримати фінансових
активів. По-друге, скільки грошей тримати на депозиті. Насампе-
ред відповідь на ці два питання залежать від рівня відсоткової
ставки. Коли вона висока у порівнянні з доходом фінансового ак-
тиву, то надається перевага депозиту і, навпаки, фінансовому ак-
тиву надають більшу перевагу у порівнянні з депозитами. Але
такий підхід в епоху паперових грошових засобів добре спрацьо-
вує, коли спостерігається стабільна фінансова ситуація. Але тут
виникає ситуація, коли вся більша частина фінансових потоків
переорієнтовується з реальних інвестицій на їх фінансові анало-
ги, тобто виникає жадоба до отримання легкого прибутку. Фон-
дові активи купуються не для інвестування у економіку, а для
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спекуляції. Крім того, тому сприяє торгівля деривативами з ме-
тою одержання надлишкового доходу (Dmax).
В умовах збільшення паперової маси привабливість фондових
активів та депозитів починає падати, а вартість золота — зростати.
Тому друга частина проблеми вирішується дуже просто. Люди по-
чинають купувати дорогоцінний метал. При чому, статистичні да-
ні свідчать, що зі зростанням ціни на золото — у світі зростає ньо-
го попит. Для юридичних осіб, що здебільше тримають свої гроші
у фондових активах, зростає ступень ризику втратити доходів. То-
му вони шукають варіанти що би мінімізувати ризики у період фі-
нансової кризи (Rmin). Але, у даному випадку, виникає питання:
який відсоток золота треба тримати у інвестиціях портфелях для
того, що би отримувати доходи на до кризовому рівні чи їх не
втрати у періоди інфляції. На таке питання відповіло дослідження,
що проводилося Р.Скот-Рамом. Недоліком цього дослідження ста-
ло, по-перше, використання тільки державних цінних паперів. По-
друге, ігнорування грошових депозитів і відсоткової ставки, що
змінюється у періоди стабільної й нестабільної фінансових ситуа-
цій. По-третє, як критерії Dmax, та Rmin впливають на формування
інвестиційного портфеля як без, так із золотом?
В таблиці 1 зведено й розглянуто цінову поведінку інвестицій-
ного портфеля на американському й українському ринках. На бір-
жі NYSE спостерігається зростання його вартості, коли пакет фор-
мується за критерієм Rmin. На біржах ПФТС, УФБ вартість інвес-
тиційного портфеля зростає, коли він формується за критерієм
Dmax. В основному, пакет складається з депозитів та золота. Нато-
мість на біржі NYSE — з акцій депозитів, облігацій та золота. В
обох випадках спостерігається зростання вартості інвестиційного
портфеля, коли в його складі знаходиться дорогоцінний метал. Але
він стане гарною частиною будь-якого інвестування, збереже до-
хідність та знизить ризик вкладання коштів у кризових і без кризо-
вих ситуаціях на світовому фінансовому ринку.
Таблиця 1
СТУПІНЬ ЗРОСТАННЯ ВАРТОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНОГО
ПОРТФЕЛЯ (БЕЗ І З ЗОЛОТОМ)
Різниця між вартістю інвестиційного портфеля




NYSE 644 431 207 584 429,6 млн дол.
ПФТС 3 434 074,192 3689,13 млн грн
УФБ 3 434 080 3861,31 млн грн
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На біржі NYSE вартість інвестиційного портфеля зросте на
644 431 млн дол., коли робити акцент при його формуванні на
одержання максимальної дохідності. Для ПФТС та УФБ порт-
фель, відповідно, зростатиме на 3434074,192 й 3434080 млн грн.
Коли формувати інвестиційний портфель за критерієм Rmin, то
для NYSE він зросте на 207 584 429,6 млн дол., для ПФТС —
3689,13 млн грн та для УФБ — 3861,31 млн грн.
При проведені дослідження не було враховано інші варіанти
розвитку подій, що можуть відбуватися з вартістю пакету, коли
його розглядати з точки зору Dmax і Rmin. Вони можуть бути
пов’язані з впливом низки соціокультурних, політичних й еконо-
мічних факторів, що не піддаються математичному моделюван-
ню й можуть надати непередбачені результати.
Разом з тим, проведене дослідження за допомогою розробле-
ної економіко-математичної моделі підтверджують нестабіль-
ність фондового ринку України та ненадійність придбання фон-
дових актів для інвестування. Бажано при формуванні інвести-
ційного портфеля включати в нього золото, як актив, що хеджує
вклади юридичних чи/і фізичних осіб.
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БАНКІВСЬКА КРИЗА ТА ЇЇ ПОДОЛАННЯ
Банківська криза характеризується різким зростанням частки
сумнівної і безнадійної заборгованості в кредитних портфелях
банків, зростанням їх збитків у зв’язку з переоцінкою непокритої
ринкової позиції, зменшенням реальної вартості банківських ак-
тивів.
Все це призводить до погіршення платоспроможності і нездат-
ності банків ефективно здійснювати свої операції.
Наведені симптоми притаманні банківській системі України.
за 2009 р. проблемні кредити (прострочені і пролонговані) збіль-
шилися у 3,4 разу, а їх частка у кредитному портфелі банків ви-
росла з 2,3 % на початку 2009 р. до 8,1 % на кінець року.
